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3．リテール決済システムへの多角化
　「リテール決済システム（retail　payment　system）」とは，個人や企業相互間の小口決済のた
めのシステムであり，「小口決済システム（small－value　payment　system）」と呼ばれることも
ある。中央銀行は成立以来，銀行券の発行・管理という形でリテール決済システムにおいて，極
めて重要な役割を果たして来た。それにもかかわらず，リテール決済の手段がペーパー・ベース
からITベースに変化するプロセスで，その相対的役割を低下させつつある。これは，銀行券に
代わる様々なITベースのリテール決済システムが登場する中で，中央銀行はこれらの一部しか
提供していないからである。
　以下では，こうしたリテール決済システムのオーナーシップのあり方は，「組織の経済学の多
角化理論からみて，果たして妥当であるか？」について検討することとする。検討に当たっては，
中央銀行がオーナーとなる可能性のある（あるいは現になっている）リテール決済システムを4
つの類型，すなわち，①「RTGS型リテール決済システム」，②「クリアリング型リテール決済シ
ステム」，③「電子マネー・システム」，④クリアリング型リテール決済システムのネット・ポジ
ションの「セトルメント・サービス」に分類し，①～③について検討する。④については，決済
システムを殆ど提供していないイングランド銀行でさえ提供しており，中央銀行が提供すること
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について議論の余地がないため，省略することとした（’7）。また，クロスボーダーのリテール決済
システムを中央銀行が提供すべきかどうかに関する議論もあるが，’この問題については，折谷
（2009a）でのCLS　Bankに関する議論を援用できるため省略する（且8）。
　なお，以下では中央銀行のリテール決済システムへの多角化のもつ経済的メリットのみについ
て述べることとし，経済的デメリットについては詳述しない。というのは，いずれの型のリテー
ル決済システムに中央銀行が多角化するとしても，経済的デメリットとしては官僚制コストの増
大問題が付随するものの，それ以外のデメリットについては，基本的には決済システムという同
一の業務領域の中での多角化であるため，大きな問題とならないからである。
3．1．RTGS型リテール決済システムの提供
「RTGS型リテール決済システム」とは，通常，大口決済に使われるRTGSを小口決済にも使
うことである。具体例としては，米国FRSのFedwireによるリテール決済サービスが典型的で
ある㈹。このサービスでは，仕向人が被仕向人を指定して送金する順送金であるが，理念的には，
「デビットカード方式」（逆送金）によるRTGS型リテール決済システムもありうる。
以下では，中央銀行がRTGS型リテール決済システムに多角化することの経済的メリットと
して，物的資産，組織的ノウハウ，およびブランド・ネームといった共通生産要素がもたらす範
囲の経済性のみを指摘する⑳。というのは，この決済システムと他の中央銀行決済システムや中
央銀行機能との直接的な相互依存性はみられないからである（2’）。
（17）　ただし，中央銀行が全てのクリアリング型リテール決済システムに対して，ネット・ポジションのセ
　　トルメント・サービスを提供しているとは限らない。例えば，米国FRSでは「Federal　Reserve　Net
　　Settlement　Service」として，民間ACHなどにセトルメント・サービスを提供するだけでなく，　FRS
　　のACHによって共同ATMネットワークやクレジットカード・ネットワークにセトルメント・サービ
　　スを提供している。これに対して，日本銀行では民間ACHに相当する全銀システムにセトルメント・
　　サービスを提供しているだけである。
（18）米国FRSでは，カナダ，メキシコなどの民間銀行に対して「ACH　International　Service」として，
　　ACHサービスを国外に提供している。
（19）RTGSにおける大口決済とリテール決済の区別は，本来，金額的に明確に分けられるものではない。
　　ただ，ITシステムの仕組によっては，明確に区別できる場合がある。例えば，日本銀行の「次世代
　　RTGS」の場合，明確に区別される。というのは，民間銀行の行内システムから全銀システムに発出さ
　　れた，原則として1億円以上の大口の支払指図だけが全銀システムで選び出されて，日本銀行のRTGS
　　に入ってくる仕組だからである。これに対して米国FRSの場合，民間銀行の行内システムから直接に
　　FRSのFedwireにリテール決済の支払指図が入ってくる仕組であるため，こうした区別はされない。
（20）　このほか，既存の大口決済システムとのシステム共用による規模の経済性は当然，期待できる。しか
　　し，ネットワーク外部性については，大口決済システムのユーザーは主として銀行であるのに対して，
　　この決済システムの場合は一般個人や企業であるたあ，期待できない。．なお，この決済システムへの多
　　角化の経済的デメリットとしては，官僚制コストの増大のみであり，証券決済システムへの多角化にと
　　もなう経済的デメリットで指摘された分業の利益喪失については，この決済システムと既存の大口決済
　　システムとは類似点が多いため，問題にならない。
（21）　もちろん，大きな視点からみると，後述の電子マネーシステムと同様に，この決済システムを提供す
　　れば，リスクのない決済手段が増加し，金融システムの安定性につながるという関係や，金融政策の有
　　効性との関係（銀行券の減少を相殺し，金融政策の有効性を維持するという関係）など，他の中央銀行
　　機能との相互依存性は指摘できる。
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　（1｝共通生産要素としての物的資産
　中央銀行がRTGS型リテール決済システムへ多角化することに伴う経済的メリットの源泉と
しては，既存の大口決済システムとの共通生産要素，および中央銀行マネーが挙げられる。これ
らの共通生産要素には，技術的ノウハウも付随しており，純粋な「物的資産」とはいえないが，
多角化理論の4分類では最も近い概念の共通生産要素である。
　①既存の大口決済システムとの共通生産要素
　BIS（2003）では，中央銀行によるリテール決済システムにおける「セトルメント・サービス
提供の理由（rationale　for　providing　settlement　services）」．として，リスクや中立性の観点か
らの理由に加えて，次のように，中央銀行の大口決済システム（RTGS）が規模と範囲の経済性
をもたらすとの認識を示している。
国によっては，「規模と範囲の経済性（economies　of　scale　and　scope）」も関係している。
例えば，中央銀行の「セトルメント・インフラ」が大口決済システムのために存在し，金融
調節に役立っているところでは，そのセトルメント・インフラをリテール決済システムに使
うとすれば，効率性の目標にも資するということができる。
　上記の記述は，クリアリング型リテール決済システムにおけるネット・ポジションのセトルメ
ント（リテール決済システムの4類型における④の型）についての記述であるが，大口決済シス
テム（RTGS）とRTGS型リテール決済システムとの共通生産要素についても，同様のことが
いえる。というのは，大口RTGSとRTGS型リテール決済システムとは，セキュリティ対策な
どにおいて異なる仕様とすることもありうるが，基本的には金額の違いだけであり，ITインフ
ラなどは共通にできるからである。また，大口RTGSだけでなく，証券決済システムなどの中
央銀行決済システムとの「共通プラットフォーム」についても，RTGS型リテール決済システ
ムの共通生産要素とすることができる。
　こうした共通生産要素は，取引コストの観点からみて中央銀行が民間銀行に貸付けることは不
可能であり，ひとつの組織によって範囲の経済性を活用するしかない。つまり，この共通生産要
素がもたらす範囲の経済性は，中央銀行がRTGS型リテール決済システムに多角化する場合の
経済的メリットとなる。
　②中央銀行マネーとの共通生産要素
　中央銀行マネーは，RTGS型リテール決済システムと他の中央銀行決済システムや決済シ
ステム以外の中央銀行機能との間での共通生産要素として，範囲の経済性をもたらすことが
指摘できる。ここでの「中央銀行マネー」とは，銀行券を含まず，「口座および預金のかた
ちでマネーを銀行や場合によってはその他の主体にも提供している」（BIS（2003a））もので
ある。
　この共通生産要素は，内容が複雑すぎることや情報漏洩の問題などがあるため，基本的には中
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央銀行から離れて存在することはできず（22），取引コストの観点からも，この共通生産要素を利用
するには，ひとつの組織に統合するしかない。
　（2｝共通生産要素としての組織的ノウハウとブランド・ネーム
　証券決済システムへの多角化で述べた中央銀行の組織的ノウハウ（①公共機関としての行動様
式，②中央銀行の中立性，③中央銀行の組織文化，④中央銀行の信用供与能力）は全て，リテー
ル決済システムと中央銀行の他の決済システムや機能との共通生産要素とみることができる。こ
のことをBIS（2003a）では，「民間銀行にとって，中央銀行のセトルメント・サービスへの公正
でオープンなアクセス（fair　and　open　access）は，安全性の目的と整合的である限り，競争的
中立性（competitive　neutrality）を提供し，それによって効率性に貢献するものである」と述
べている。
　また，前述（2．4．②①）のように，中央銀行のブランド・ネーム＝中央銀行に対する信用・信
頼も，中央銀行のリテール決済システムに範囲の経済性をもたらす共通生産要素のひとつである。
　こうした共通生産要素は，証券決済システムの場合と同様に，少ない取引コストで貸付ること
や，市場で取引することは困難であり，ひとつの組織の中で利用するしかない。
3．2．クリアリング型リテール決済システム（ACH）の提供
　「クリアリング型リテール決済システム」とは，わが国の「全銀システム」や米国の「ACH
（Automated　Clearing　House）」などのように，1」、口決済のための支払指図を電送し，ネッティ
ングを行い，ネットポジションを計算する決済システムのことである（以下，「ACH」と呼ぶ）。
また，ACHのオーナーは通常，参加者との間でネットポジションについて，セトルメントまで
の期間，債権・債務関係を引き受けることからCCPである。
　中央銀行がACHを提供する経済的メリットとして，以下では，①ACHと中央銀行の大口決
済システムとの相互依存性，②手形交換所との共通生産要素，および③中央銀行の中立性という
共通生産要素を指摘する。このほか，ACHと中央銀行の信用供与機能との相互依存性も指摘で
きるが，ACHに対する信用供与は，中央銀行だけでなく，民間銀行相互間でも一定程度までは
可能である㈱ことから，以下では省略する（24）。
（22）　中央銀行によって保証された民間銀行の預金は，部分的には中央銀行マネーと同様の安全性をもつが，
　　預金口座は民間銀行にあり，中央銀行の預金口座ではないため，ここでの中央銀行マネーと同一とはい
　　えない。
（23）例えば，わが国の全銀システムでは，緊急時における「流動性供給銀行」を設けることによって，信
　　用供与ができるようにしている。
（24）　さらに，大きな視点からみると，前述のRTGS型リテール決済や後述の電子マネーシステムと同様
　　に，金融政策機能や金融システムの安定性維持機能との相互依存性もある。
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　（1）中央銀行の大ロRTGSとの相互依存性
　通常，ACHのネットポジション決済は，中央銀行の大口決済システム（RTGS）で行うこと
から，RTGSとの間で強い相互依存性をもっている。ちなみに，　BIS（2008）でも，「例えば，
インターバンク・ネット決済システム（ここではACHの意味〈筆者〉）などの他の決済システ
ムの支払債務は，主要大口決済システム（通常，中央銀行マネーでのRTGS）の残高によって
決済されるなど，国内での支払決済の関係は，関連するシステムの決済フローに対して強い相互
依存的なものとなっている」と述べている（前述図1◎に該当）。
　この相互依存性は，中央銀行のRTGSにとっては，　ACHがなくても支障を来さないという意
味で，ACHから中央銀行のRTGSへの一方的な相互依存性である。このため，前述の表1で示
された取引コストの決定要素とガバナンス・メカニズムの関係によれば，ACHが中央銀行
RTGSを統合してひとつの組織になるはずである。しかし，　ACHを中央銀行の中に組み込むこ
とは可能であるものの，逆に，RTGSを中央銀行から切り離して，民間組織の中でACHと統合
することはできない。加えて，ACHをもつ民間組織の側からみると，中央銀行との取引は中央
銀行が機会主義的行動に出る可能性や支払不能に陥る不確実性などが極めて低い。このため，わ
が国の全銀システムや米国のCHIPS，民間ACHなどのように，組織統合がなされず，両者の
長期契約でネットポジションのセトルメントを行う，というガバナンス・メカニズムになってい
るものと思われる。
　ただ，多角化理論に基づけば，米国FRSのように，両者の長期契約によるよりも，　ACH側
の方が中央銀行の中に入るかたちで統合することによって，ひとつの組織となる方が相互依存性
による生産コストと取引コストの節約をもたらすものといえる。
　（2｝ACHと中央銀行決済システムや中央銀行機能との共通生産要素
　中央銀行のACHが他の中央銀行決済システムや中央銀行機能との間でもっている共通生産要
素としては，以下のように，手形交換所運営で蓄積された技術的ノウハウや組織的ノウハウ，お
よび中央銀行の中立性を挙げることができる。
　①手形交換所からのIT化
　現在のACHは，手形交換所の機能をIT化したものとみることができることから，手形交換
所の運営で獲得された技術的ノウハウや組織的ノウハウが，共通生産要素として範囲の経済性を
もたらすため，米国FRSのように手形交換所のオーナーがACHに多角化したケースが多い（25）。
というのは，多角化理論によれば，技術的ノウハウについては，長期契約によって他の組織に移
転することはある程度，可能であるものの，組織的ノウハウについては，極あて困難だからであ
る。このことは，一般に「歴史的経緯」と説明されるが，前述（1．2．（1））のように，Teece
（25）　日本銀行も1890年から1897年の間，取立依頼銀行が持ち込んだ手形・小切手を支払銀行保有の当座
　勘定から引落とす，「公的振替決済制」という，事実上の手形交換所の機能を提供していたことがある
　　（霞見（1991））。
　40　　　　　　　　　　　　　　　『明大商学論叢』第91巻第4号　　　　　　　　　　　　　（980）
（1994）は多角化の目立った特徴として，「企業が既存の活動に何らかの面で関連した活動を時間
をかけて加えていくことであり，すでにあるものの上に，文字通り，構築していくのである」と
述べていることは，このケースに当てはまる。
　なお，FRSのACHなどリテール決済システムにおける役割について詳細に検討した，いわ
ゆる「Rivlin報告（FRS（1998））」では，　FRSが「クロスボーダーACH」や「金融EDI（Fi－
nancial　Electronic　Data　Interchange）」のサービスへ多角化することを勧告している。これは，
ACHの運営で蓄積された技術的ノウハウや組織的ノウハウなどの共通生産要素がもたらす範囲
の経済性を，FRSの組織の中で活用しようとしたものとみられる。
　②規模の経済性と中立性の組織的ノウハウ
　上記のRivlin報告は，　ACHにおける強い規模の経済性の存在と，その結果としての独占・寡
占の可能性を次のように指摘している㈱。
ACHは高い固定費が特徴的であり，追加的に支払指図を送るための限界費用は，0．1ドル以
下と低い。このため，明らかに規模の経済性がある。従って，FRSがあろうがなかろうが，
この業界はクレジットカード業界のように，一つないし二つの大きなプレイヤーによって席
巻されてしまう可能性がある。
　そのうえで，Rivlin報告は競争の維持の必要性を述べ，　FRSのACH提供の必要性を主張し
ている。しかし，現実の決済システムをみると，独占・寡占状態は避けられず，独占・寡占状態
を前提として，独占的となったACHが参加者に対して中立性・公平性を維持するには，どうし
たらよいかについて考えることの方がより重要であると思われる。こうした観点から見ると，中
央銀行の組織的ノウハウに組み込まれた「中立性」は，ACHにとっても範囲の経済性をもたら
す共通生産要素として重要なものである。しかも，この組織的ノウハウは市場取引や長期契約に
よって民間組織に移転することは不可能である。従って，中央銀行がACHを提供する経済的メ
リットのひとつとして，中央銀行の中立性という組織的ノウハウを共通生産要素とする範囲の経
済性の活用を挙げることができる。
3．3．電子マネーの提供
　「電子マネー（Electronic　money）」とは，電子マネーについての大規模なサーベイ調査の結
果を報告しているBIS（2004）によれば，「消費者がもっている電子的デバイスの中に，複数の
使用目的に使える資金または価値の記録が保蔵されたもの，あるいはプリペイドされたプロダク
ト」，「銀行券やコインの代替として，小口のface－to・faceの支払に使うように設計されたもの」
（26）現に，米国ではFRSのACHとは別に，1987年には4つの民間ACHがあったが，2003年には1つ
　　に減少した。
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と定義されている。
　また，同調査によれば，「サーベイ調査に答えた多くの中央銀行では近い将来，電子マネーを
導入する計画をもつ国はない」とされている。ただ，ECBだけは「加盟各国中央銀行は必要と
あらば，電子マネーに準備預金を課すか，あるいは電子マネー自体を発行することによって（by
issuing　e－money　themselves），自行のバランスシートのサイズを維持できるようにする考えで
ある」（BIS（同））としている（av）。
　以下では，中央銀行の電子マネーがもたらす経済的メリットについて，電子マネーと中央銀行
の金融政策機能や金融システムの安定性維持機能などとの相互依存性に基づくものと，中央銀行
が発生当時から担ってきた現金システムとの共通生産要素によるものとに分けて検討する。また，．
中央銀行によるリテール決済システムの提供に関する議論において，引き合いに出されることの
多いTobinの提案を紹介する。
　（1）電子マネーと中央銀行機能との相互依存性
　電子マネーは，中銀マネーどころか，民間銀行マネーとのリンクも薄く，他の中央銀行決済シ
ステムとの相互依存性も弱い。というのは，電子マネーは銀行預金との直接的関係なしで決済に
使えるという意味で，「価値の直接移動性」をもっているからである。しかし，上記BIS報告に
提出されたペーパーにおいてECBは，「電子マネーの金融政策にとっての重要性は，それが銀
行券やコインの極めて近い代替物（very　close　substitute）になるかもしれないという事実から
生じる」と述べたうえで，中央銀行の金融政策機能と金融システムの安定性維持に対する影響に
関して問題提起している。こうした問題提起は，電子マネーと中央銀行機能との相互依存性を指
摘するものであり，両者の組織統合の必要性，すなわち，中央銀行による電子マネーの発行につ
いて検討すべきことを示唆している。
　①金融政策機能との相互依存性
　金融政策機能に関連する具体的問題としてECBは，①経済取引の価値尺度としての貨幣の役
割を守ることができなくなる可能性，②電子マネーが広汎化すると中央銀行のバランスシートの
サイズが縮小し，短期金利の誘導という金融政策手段の有効性が影響を受ける可能性，③金融指
標に込められた情報の内容に影響する可能性の3点を挙げている。その上で，ECBはこうした
問題に対しては，それぞれ対応策があり，「影響を過大視すべきではない」としている（28）。
（27）　日本銀行は「電子マネーの発行残高は，これまでのところ現金やマネーストックに比べ僅少にとどまっ
　　ており，現時点ではその動向が決済システムや金融システム全体に大きな影響を与えるものではないと
　　の暫定的評価が可能である。しかしながら，最近の利用の拡がりを踏まえれば，電子マネーは，小口決
　　済手段の一つとして一定の位置を占めつつあるとの評価もできる」（p．10）としている。
（28）ただし，ECBの想定している対応策の中には，本文のように，各国中央銀行による電子マネーの発
　　行も含まれており，やや論理が不明確となっている。ちなみに，ECBの想定している対応策は，①に
　　ついては電子マネーを中央銀行マネーとリンクさせるたあ，電子マネーの中央銀行マネーへの両替を強
　　制すること，②については電子マネーに準備預金を課すこと（および，電子マネーを発行すること），
　　③については通貨集計量の統計に電子マネーの発行高も含めることである。
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　しかし，前述（2．2．3（1））の証券決済システムと金融政策機能との関係と同様に，現金の代替
物である電子マネーは，金融政策機能の原材料である。中央銀行にとっては，現金発行が少なく
なるにもかかわらず，電子マネーを発行できないとすると，金融政策の実行が困難になる可能性
がある。一方，電子マネーにとっては，金融政策がなくても支障はない。従って，両者の相互依
存関係は前述の表1において，資産特殊性が「一方に高く，一方に低い」という関係にある。こ
のような一方的な相互依存関係では，取引の不確実性や複雑性の状況にかかわらず，垂直統合に
より取引コストの節約ができることになる（垂直連鎖の関係にあるため，垂直統合により生産コ
ストの節約も可能）。従って，中央銀行が電子マネー発行へ多角化することの経済的メリットが
あることになる。
　②金融システムの安定性維持機能との相互依存性
　今ひとつの相互依存性として，ECBペーパーでは効率性の向上のみを目指した民間発行の電
子マネーは，偽造や技術的失敗，さらには発行者の倒産など様々なリスクがあり，これらのリス
クの顕現化は「通貨そのものへの信頼性を低下させる可能性がある」としている。これに対して
もECBは，電子マネーが安全かつ効率的であり，発行者の経営の健全性を確保するために，規
制監督が必要であるとして，電子マネーに関する規制監督の枠組みを示した「Report」（1998年）
と「Opinion」（1999年）を発表している。
　このように，健全な電子マネーは金融システムの安定性維持のための「材料」であり，逆に金
融システムの安定性維持のための電子マネーの規制監督は，健全な電子マネーのための「材料」
であるという意味で，両者の相互依存関係は，前述の図表1において，資産特殊性が「両方に高
い」という関係にある。従って，この関係は前述（2．2．3（2））の中央銀行の証券決済システムと
規制監督機能との関係に類似しており，証券決済システムへの多角化の議論で述べたことが，ほ
ぼそのまま当てはまり，中央銀行による電子マネー提供がもつ経済的メリットを示している。
　②　現金システムとの共通生産要素
　電子マネーは，これまで現金（銀行券とコイン）の発行・流通（場合によっては製造）システ
ムの運営を行ってきた中央銀行が，上記の手形交換所からACHへの多角化と同じ意味で，「歴
史的経緯」により提供するとしても，不自然ではない。正に，Teece（1994）が多角化の特徴と
して「企業が既存の活動に何らかの面で関連した活動を時間をかけて加えていくことであり，す
でにあるものの上に，文字通り，構築していくのである」と述べている通りとなるのである。
　折谷（2005）では，多角化理論を適用して，現金の製造・発行・流通について，様々な中央銀
行機能との共通生産要素を詳細に検討している。それを参考としつつ，前述（2．1）の多角化理
論に沿って，現金と電子マネーとの共通生産要素をみると，以下のような技術的・組織的ノウハ
ウおよびブランド・ネームが指摘できる。
　なお，電子マネーと現金以外の中央銀行決済システム，とくにリテール決済システムとの間に
は，共通プラットフォームの利用などITシステムに関連するものの中でも，共通生産要素が指
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摘できるが，詳細は省略する。
　①技術的ノウハゥ
　現金の偽造防止に関わる技術的ノウハウは，長年にわたって中央銀行に蓄積されている。この
技術的ノウハウは全てを直接，電子マネーに利用できる訳ではないが，電子マネーが現金の代替
物である以上，部分的，間接的には共通生産要素として利用できるものと思われる。
　この技術的ノウハウは，現金の偽造防止と関連する秘密情報であるため，長期契約や市場取引
によって，中央銀行の外に出すことは不可能であり，中央銀行というひとつの組織の中で活用す
るしかない。
　②組織的ノウハウ
　電子マネーは現金の代替物であることから，現金の発行・管理を行ってきた組織としての中央
銀行には，電子マネーにも役立つ組織的ノウハウは豊富である。それらを整理すると，証券決済
システムへの多角化で指摘した4つの組織的ノウハウ（①公共的機関としての行動様式，②中央
銀行の中立性，③中央銀行の組織文化，④中央銀行の信用供与能力）のうち，④を除いた全てで
ある（信用供与能力については，電子マネーでは参加者に対する信用供与は考えにくい）。
　さらに，折谷（2005）において現金発行・管理に伴う中央銀行の組織的ノウハウのひとつとし
て指摘した「現金発行準備保有機能」は，現金の代替物としての電子マネーが広汎に普及し，大
きな金額になった場合には，重要な意味をもつものと思われる。すなわち，現金にしろ，電子マ
ネーにしろ，ユーザーが一定の価値を保有し，支払を行うまでの期間，いわゆる「フロート
（float）」が発生する。このフロートは，現金や電子マネーの発行主体に帰属することになり，
発行主体はフロートをどのような資産で保有するかということが「現金発行準備保有機能」であ
る。中央銀行は①の公共的機関としての行動様式に基づくとともに（つまり，利潤追求目的では
なく），マクロ金融政策とも整合的な資産保有方法について，組織的ノウハウを蓄積している。
　これらの組織的ノウハウは，中央銀行を離れては存在することができず，共通生産要素として
範囲の経済性のために活用するとすれば，現金の発行・管理を行ってきた中央銀行が電子マネー
を供給するしかない。
　③ブランド・ネーム
　前述（2．2）の証券決済システムへの多角化の議論と同様に，中央銀行のブランド・ネームは，
「中央銀行に対する信用・信頼」とみなすと，現金と電子マネーの共通生産要素として，ブラン
ド・ネームも重要な意味がある。
　仮に将来，民間の電子マネーの発行主体がひとつでも倒産した場合，他の民間発行主体に対す
る信用・信頼も崩れるという「システミック・リスク」の顕現化の可能性がある。このような状
況においても，現金と同様に，中央銀行の発行する電子マネーに対する信用・信頼は崩れること
はない。
　こうした組織的ノウハウは，中央銀行と切り離すことはできず，現金の発行・管理を行ってい
る中央銀行が電子マネーを供給するしかない。
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　3．3．l　Tobinの提案
　上記のような様々な中央銀行機能との相互依存性や現金との共通生産要素の存在などを考慮に
入れると，中央銀行がリテール決済システムを提供することには妥当性があり，また，ユーザー
の選択肢のひとつとして，電子マネーを提供することも，十分検討に値するものと思われる。こ
のような中央銀行によるリテール決済システム，とくに電子マネーの提供に関する議論において
は，Tobinの提案が引き合いに出されることが多い。そこで，以下ではTobinの提案を紹介す
るとともに，本稿での議論との関連を述べることとする。
　すなわちTobin（1986）は，当時の金融技術革新のトレンドのひとつとして，「電子決済ネッ
トワークがコンピュータを介して口座から口座への即時的な決済を可能にしている」と認識した
うえで，「経済主体に対して，決済に使うことができ，計算単位であり，価値保蔵手段としてリ
スクのない，現金に替わる便利な代替物を提供することは大切である。また，社会の決済システ
ムを銀行倒産によるサービス停止と混乱から守ることも大切である。…競争的効率性と預金者保
護との間のバランスをとることは，ますます，困難でコストがかかるようになっている」と述べ，
以下のように「預金型現金（deposited　currency）」と名付けた，中央銀行マネーによるリテー
ル決済システムを提案をしている。
多分，我々は現金（currency）のようで，その経済的デメリットのない決済手段を必要と
している。預金型現金一100％準備の預金一が，完全な計算単位で価値保蔵手段（per－
fect　store　of　value　in　the　unit　of　account）となるだろう。預金型現金は，要求により紙
幣やコインで支払われ，支払指図で第三者に振替えることができ，損失や盗難に対して安全
なものである。これを供給するひとつの方法は，個人が中央銀行，あるいは，そうした目的
のために設立された中央銀行の支店，場合によっては郵便局に預金勘定をもつことを認める
ことである。現在の民営化へのセンチメントを前提にした，より現実的な代替案は，中央銀
行に預金をもつことを認められた銀行や預金金融機関がいずれも，顧客に対して預金型現金
の勘定を提供できるようにすることである。
　この提案のうち，個人が中央銀行に預金を保有して決済を行うことは，中央銀行が提供する電
子マネーの一種ともいえる（29）。また，民間銀行に保有する100％準備に裏付けられた預金を振替
える決済システムは，RTGS型リテール決済に酷似しているという意味で興味深い。ただ，こ
の提案は，あくまでもリテール決済システムのリスクと効率性という技術的な観点からみて望ま
しい決済システムを提案しているだけであり，本稿のように取引コストの観点から検討は行って
いない点については留意する必要がある。
（29）吉田（2002）も，Tobinの提案について「『預金化通貨』は，結島のところ現金（銀行券）のエレク
　　トロニクス化ということになる」と述べている。
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おわりに
　以上，述べてきたように，中央銀行がRTGSや銀行券などから，証券決済システムやリテー
ル決済システムへ多角化することには，数多くの経済的メリットがある。まず，中央銀行の
RTGSから証券決済システムへの多角化についてみると，　BIS（2008）が問題提起したように，
RTGSと証券決済システムとの間には，様々な相互依存性がある。多角化の理論によれば，こ
のことだけからでも，中央銀行の証券決済システムへの多角化には，経済的メリットがある。さ
らに，証券決済システムと中央銀行の既存の決済システムや決済システム以外の機能との間には，
範囲の経済性をもたらす共通生産要素もある。しかも，これらの相互依存性や共通生産要素は，
異なる組織によるよりも，ひとつの組織の方が取引コストが節約できる。従って，ECBが2008
年7月，全てのユーロ建て証券についての決済サービスを提供することを正式に決定したのは，
経済合理性のあることと思われる。
　次に，中央銀行のRTGSや銀行券などからリテール決済システムへの多角化については，中
央銀行がオーナーとなる可能性のある（あるいは現になっている）リテール決済システムを4類
型に分類し（①rRTGS型リテール決済システム」，②「クリアリング型リテール決済システム
（ACH）」，③「電子マネー・システム」，④クリアリング型リテール決済システムのネット・ポジ
ションの「セトルメント・サービス」），①～③について検討した。その結果，①については，と
くに大口決済のためのRTGSとの範囲の経済性をもたらす共通生産要素の存在が明確であり，
しかも組織の統合によってしか，少ない取引コストでの共通生産要素の活用が不可能であること
から，RTGS型リテール決済システムへの多角化は，極めて自然なことであることが明らかと
なった。②については，中央銀行のACHへの多角化の経済的メリットとして，米国FRSのよ
うに，手形交換所との共通生産要素がもたらす範囲の経済性に加えて，ACHと中央銀行の大口
RTGSの相互依存性も指摘できる。
　③の電子マネー・システムについては，これまで中央銀行は，銀行預金との直接的関係がなく，
価値の直接移動性をもつ銀行券など現金の供給・管理というかたちで，紙や金属べ一スのリテー
ル決済システムについては，重要な役割を果たしてきた。それにもかかわらず，現在，民間組織
によって現金の機能を代替する電子マネーが急速に普及・進化している状況下，電子マネーを提
供する中央銀行は，今のところ存在しない。このように，価値の直接移動性をもつリテール決済
システムが紙・金属べ一スからITベースに変化する制度的環境の変化に対して，中央銀行は対
応ができていない。
　しかし，一般にいわれるようなリスクの観点からの理由だけでなく，取引コストの観点からみ
ても，本来，電子マネーを提供するのに中央銀行は最適な組織である。というのは，中央銀行は
価値の直接移動性をもつという意味で電子マネーと同様の決済手段である，銀行券など現金シス
テムを提供してきた。それによって技術的・組織的ノウハウやブランド・ネームまでの共通生産
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要素を蓄積してきており，そうした共通生産要素がもたらす範囲の経済性を活かすことができる
からである。加えて，電子マネーは中央銀行の金融政策や金融システム安定性維持機能などとの
相互依存性が高いことも，中央銀行が電子マネーを提供すべき必要性を示唆している。
　なお，本稿では中央銀行の証券決済システムやリテール決済システムへの多角化について，あ
くまでも組織の多角化理論のみに基づいて検討したが，折谷（2009a）のように「仲間組織の理
論」に基づいて検討することによって，リテール決済システムのうちインターバンク決済システ
ムについては，調整コストの観点からも，まずもって中央銀行に提供させることを考えるのが妥
当であることを示せるはずである。ただし，折谷（2009b）で検討したように，中央銀行が幅広
く決済システムを提供すると，中央銀行の組織内部における「官僚制コスト」が増大する可能性
がある。そもそも，中央銀行による提供が自然であるにもかかわらず，本稿で述べたような証券
決済システム，リテール決済システムへの多角化や折谷（2009a）で述べたようなクロスボーダー
決済システムを中央銀行が提供していないことも，中央銀行組織に内在する官僚制コストの表れ
と見ることができる。
　このような官僚制コストの増大を避けるためには，折谷（2009b）で述べたような，中央銀行
の組織ガバナンスの工夫が必要である。例えば，中央銀行のガバナンス・ストラクチャーにおい
て，主として金融政策の決定を行う意思決定機関（ボード）とは別に，決済システムに関する意
思決定機関を設けるという意味での「ツー・ボード制」を採用することが考えられる。また，中
央銀行の決済システムのユーザーである民間銀行のニーズを的確に取り入れるためには，中央銀
行と民間銀行との協力体制を構築することも必要である。さらには，直接のユーザーである民間
銀行だけでなく，最終ユーザーである個人（電子マネーの場合には直接のユーザー）や企業の意
見を取り入れるための工夫なども検討する必要がある。
　また，本稿では中央銀行の決済システムの多角化について検討したが，逆に中央銀行の決済シ
ステムやそのインフラであるITシステムの「アウトソーシング」の可能性についても，組織の
経済学を適用できるものと思われる（3°）。アウトソーシングの観点からみることによって，多角化
の限界と必要性の双方について，より深い考察が期待される。
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